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鉴 于 此 ， 本 文 采 用 贝 叶 斯 推 断 的 BVAR、











































用明尼苏达先验对 100 个变量的 VAR 模型进行估
计预测，发现其预测能力优于因子模型。
（二）贝叶斯 SVAR（BSVAR）模型
由于 VAR 模型中随机误差项 ut 没有赋予任何






设定∑=AΩΩ′A′，其中 Ω 为三角矩阵，A 为∑














金融教学与研究 2014年第 3期（总第 155期）
其中 Φ（L）=Φ1L+Φ2L2。
（四）贝叶斯 DSGE（BDSGE）模型




















































































































































布 p（θ|YT），其中 θ 为模型待估参数。
三、实证分析
（一）数据来源
本文采用中国经济数据库我国 2002 年 1 季度
至 2012 年 3 季度数据。数据包括 GDP 增长率、通货
膨胀率（通货膨胀率=（季度 CPI－1）×100%）、短期利
率（根据我国具体情况采用银行间 7 天同业拆借利
率）和货币供给量 M2 增长率。符号表示为 y、cpi、r、
M2。四变量波动图见图 1。
图 1 显示我国 GDP 增长率呈波动趋势，进入















图 2 为模型 p（Φ，∑|Y）的后验分布函数和概
率密度函数即 CDF 和 PDF，图形显示，后验分布
呈较好正态分布形式。因此可以采用此方法进行









变量 ADF 值 检验类型（c，t） 10%临界值 是否平稳
log y -5.182 （c，0） -2.601 非平稳
log cpi -3.342 （c，t） -2.601 平稳
log r -2.569 （c，t） -2.601 平稳
log M2 -5.018 （c，0） -2.601 非平稳
△log y -3.066 （c，0） -3.186 平稳
△log M2 -2.036 （c，t） -2.603 平稳
注：检验类型中括号中的 c 和 t 分别表示检验方程中是否包括
截距和趋势，例如，c=0 表示不包括截距，t=0 表示不包括趋势。
图 2 BVAR 模型后验分布
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0.3 个百分点，利率则迅速下降 50 个基点。可见我国
货币政策的货币供应量传导存在明显滞后效应，滞











GDP 增长率的 BVECM 模型，模型表示为：
△yt=β+α1ECMt-1+α2△M2+εt （6）
估计结果如图 4。
图 4 显示 β 的递归均值估计结果为-1.09，α1、α2
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值和后验边际概率密度函数作图 6 和图 7。
DSGE 模型参数 v、α 分别代表价格调整概率和







































图 6 BDSGE 模型参数后验递归均值












图 7 BDSGE 模型参数后验边际概率密度函数
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